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 Obligasi berguna untuk para investor dan emiten dengan memberikan 
informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam melunasi utang obligasi. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor keuangan dan non keuangan apa 
saja yang mempengaruhi peringkat obligasi. Variabel Independen dalam 
penelitian ini adalahIndependent: (1) Profitabilitas, (2) Likuiditas, (3) Solvabilitas, 
(4) leverage, (5) Umur obligasi, dan (6) Jaminan obligasi (tersedia jaminan atau 
tidak).  
Sampel penelitian ini adalah obligasi perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diperingkat oleh PT PEFINDO. 
Kriteria mengambilan sampel menggunakan metode purposive  sampling. Total 
sampel yang terkumpul berjumlah 37 obligasi dari 19 perusahaan non keuangan. 
Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi ordinal karena variabel 
dependen berupa skala ordinal (peringkat).  
Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel independen solvabilitas 
leverage, umur obligasi, dan jaminan obligasi memiliki pengaruh terhadap 
peringkat obligasi pada tingkat signifikansi 0,05. Namun variabel independen 
profitabilitas dan likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obliasi.  
 
Kata Kunci: Peringkat Obligasi, Profitabilitas, Likuiditas, Solvabilitas, 




 Bond rating useful for investors and issuers, which provide information  
about the company’s ability to pay the bond issued. This research aimed to  
explain finacial and non financial factors that affect bond rating.  Independent 
variables were examined  are: (1)profitability, (2)  liquidity, (3) Solvability, (4) 
leverage, (5) maturity, and (6) secure (bond give or not).  
The sample of this research is  bonds of the non finance companies listed 
in  Indonesia Stock Exchange and rated by rating agency PT PEFINDO period 
2012 – 2014. Criteria of  selected samples using purposive  sampling method. 
Total sample were collected 37 bonds from 19 non finance companies during the 
year  2012 – 2014. Testing the hypothesis using an ordinal logistic regression 
analysis (PLUM)  because  the dependent variable is ordinal scale (rating).  
The result of this research indicate that independent variable Solvability, 
leverage, Maturity, and secure affect bond rating on 0,05 level significant. But 
independent variable Profitability and liquidity has no affect on bond rating.  
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Obligasi adalah utang jangka panjang yang akan dibayar kembali pada saat 
jatuh tempo dengan bunga yang tetap jika ada. Investasi obligasi merupakan salah 
satu investasi yang diminati oleh pemodal karena memiliki pendapatan yang 
bersifat tetap. Pendapatan tetap tersebut diperoleh dari bunga yang akan diterima 
secara periodik dan pokok obligasi pada saat jatuh tempo. Bagi emiten, obligasi 
merupakan sekuritas yang aman karena biaya emisinya lebih murah daripada 
saham. Obligasi bagi investor merupakan media investasi alternatif diluar 
deposito bank, sedangkan bagi emiten obligasi ini merupakan media sumber dana 
diluar kredit perbankan  (Raharja dan Maylia, 2008: 213).  
 
Meskipun obligasi memiliki beberapa kelebihan dan dianggap sebagai 
investasi yang relatif aman, obligasi tetap memiliki risiko. Salah satu risiko 
tersebut adalah ketidakmampuan perusahaan untuk  melunasi obligasi kepada 
investor. Secara risk and return, obligasi korporasi memiliki risiko (default)  yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi pemerintah dan kurang likuid di pasar 
sekunder karena investornya cenderung hold to maturity. Namun tingginya kupon 
yang ditawarkan biasanya menjadi alasan utama menariknya obligasi korporasi, 
dimana risiko seperti  default  dan kurang likuid biasanya bisa diminimalisir 
dengan terlebih dahulu mengamati perusahaan penerbit obligasi yang 
bersangkutan melalui laporan keuangan, rating, ataupun perdagangan obligasinya 
selama ini.  
 
Oleh sebab itu, seorang  pemilik modal  yang berminat membeli obligasi 
sudah seharusnya  memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat tersebut 
memberikan informasi  dan memberikan  signal  tentang probabilitas kegagalan 
hutang suatu perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua 
obligasi yang diperdagangkan. Hal tersebut  yang mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian tentang faktor apa saja yang mempengaruhi pemeringkatan 
obligasi yang mana menggunakan rasio – rasio keuangan yang didasarkan pada 
laporan keuangan perusahaan, dengan asumsi bahwa kondisi perusahaan yang 
sebenarnya lebih dapat di intrespestasikan oleh laporan keuangan. Penelitian ini 
menggunakan sampel perusahaan non-keuangan dengan periode pengamatan 
2012-2014 dan variabel penelititan memfokuskan pada faktor keuangan yang 
terdiri dari  profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, leverage, serta faktor non 
keuangan yaitu umur obligasi dan jaminan obligasi. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
1. Teori Keagenan 
Inti teori keagenan adalah konflik kepentingan antara agen dan prinsipal. 
Biaya keagenan yang timbul akibat adanya konflik kepentingan ini adalah biaya 
pengawasan (monitoring costs), biaya penjaminan (bonding costs), dan rugi 
residual (residual loss). Konflik keagenan yang berhubungan dengan penerbitan 
obligasi dapat terjadi antara manajemen dengan kreditor. Manajemen perusahaan 
yang menerbitkan obligasi memiliki kepentingan supaya obligasi yang diterbitkan 
dapat terjual secara keseluruhan. Para kreditor berkepentingan pada penjaminan 
kondisi perusahaan penerbit obligasi dalam keadaan baik sehingga dimasa yang 
akan datang tidak mendatangkan kerugian. Untuk mengurangi konflik tersebut, 
maka manajemen menggunakan jasa lembaga pemeringkat obligasi sehingga 
dalam hal ini dapat mengurangi biaya penjaminan (bonding cost). 
 
2. Teori Pensinyalan 
Teori pensiyalan menunjukkan adanya asimetri informasi antara 
manajemen perusahaan dan pihak-pihak lain yang berkepentingan dengan 
informasi tertentu. Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 
inisiatif dan dorongan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal 
(Tearney, 2000). Teori pensinyalan menjelaskan alasan perusahaan menyajikan 
informasi kepada publik (Wolk et al., 2001: 308). Teori pensinyalan sehubungan 
dengan penelitian ini menjelaskan bahwa manajemen perusahaan selaku pihak 
yang memberikan sinyal berupa laporan keuangan perusahaan dan informasi non 
keuangan kepada lembaga pemeringkat. Lembaga pemeringkat obligasi ini 
melakukan pemeringkatan sehingga dapat menerbitkan peringkat obligasi bagi 
perusahaan penerbit obligasi. Peringkat obligasi memberikan sinyal tentang 
kemungkinan kegagalan pembayaran utang sebuah perusahaan. 
 
3. Faktor – faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi 
a. Profitabilitas 
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dalam hubungannya dengan tingkat penjualan, aset, maupun modal saham sendiri 
(Sugiarso & Winarni, 2007 dalam Susilowati & Sumarto, 2010). Rasio ini 
direpresentasikan oleh  return on asset  (ROA). Keuntungan yang diperoleh 
perusahaan mengindikasikan bahwa kondisi keuangan emiten  baik. 
b. Likuiditas 
 Rasio likuiditas merupakan rasio keuangan yang mengukur tingkat 
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek. Tingkat 
likuiditas biasa dilakukan dengan pengukuran Current ratio dan  Quick ratio. 
Menurut Arifin (2005 dalam Susilowati & Sumarto, 2010) menyatakan bahwa 
kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek 
mengindikasikan bahwa perusahaan dalam keadaan likuid. Kemampuan 
pelunasan kewajiban jangka pendek perusahaan secara tidak langsung 
berpengaruh pada kewajiban jangka panjang yang baik (pelunasan obligasi) 
c. Solvabilitas 
 Solvabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi, baik kewajiban keuangan 
jangka pendek maupun jangka panjang (Munawir, 2004). Penelitian Horrigan 
(1966) (dalam Raharja &  Sari, 2008) mengemukakan bahwa rasio solvabilitas 
cenderung signifikan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Peringkat 
obligasi yang baik menjadi sinyal bahwa kondisi keuangan perusahaan yang 




 Rasio leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 
utang (Fahmi, 2011). Semakin rendah  leverage perusahaan maka semakin baik 
peringkat obligasi perusahaan tersebut (Burton et al 1998 dalam Raharja & Sari, 
2008). Semakin tinggi leverage, semakin besar risiko kegagalan perusahaan (Lina,  
2010) yang mengakibatkan rendahnya peringkat obligasi yang diterima 
perusahaan tersebut. Informasi pemberian peringkat obligasi yang dipublikasikan 
menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan dan menggambarkan kemungkinan 
yang akan terjadi terkait utang yang dimiliki (Raharja & Sari, 2008). 
e. Umur Obligasi 
 Umur obligasi (maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan 
mendapatkan pembayaran kembali pokok pinjaman atau nilai nominal obligasi 
dan bunga periodik yang dimilikinya (Widowati et al., 2013). Investor cenderung 
tidak menyukai obligasi dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan 
didapat juga akan semakin besar (Diamonds, 1991) dalam (Andry, 2005). 
Semakin pendek umur obligasi maka kekhawatiran investor akan adanya risiko 
gagal bayar diperusahaan semakin rendah, karena jangka waktu yang relatif 
singkat dan jumlah utang yang biasanya tidak terlalu banyak dibandingkan dengan 
utang jangka panjang. 
f. Jaminan Obligasi 
 Berdasarkan jaminan, obligasi dikelompokkan menjadi dua yaitu obligasi 
yang dijamin dan obligasi yang tidak dijamin (debenture). Menurut Brister (1994 
dalam Widya, 2005) menyatakan bahwa investor lebih menyukai obligasi yang 
aman dibanding debenture. Investor lebih menyukai obligasi  dengan jaminan 
dikarenakan untuk mengurangi risiko default obligasi. Dengan demikian obligasi 
dengan jaminan memiliki peringkat yang lebih baik (investment grade) karena 
adanya jaminan pada obligasi.   
 
PERUMUSAN HIPOTESIS 
1. Hubungan profitabilitas dengan peringkat obligasi 
Profitabilitas merupakan tingkat kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Profitabilitas yang tinggi pada perusahaan mencerminkan 
kinerja yang baik. Penerbit obligasi yang memiliki profitabilitas tinggi akan 
berperingkat baik karena laba yang dihasilkan dapat digunakan untuk melunasi 
kewajiban. Hal tersebut didukung oleh pernyataan Burton (2003 dalam Susilowati 
& Sumarto, 2010) bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi menurunkan risiko 
insolvency (ketidakmampuan membayar utang). Dengan demikian rating obligasi 
perusahaan akan semakin membaik.  
Penelitian yang dilakukan oleh Magreta dan Nurmayanti (2009) tentang 
“Faktor-Faktor yang Memengaruhi Prediksi Peringkat Obligasi yang ditinjau dari 
Faktor Akuntansi dan Non Akuntansi” menyatakan bahwa hasil uji hipotesis 
menunjukkan bahwa  profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi 
seluruh perusahaan yang terdaftar di PEFINDO. 
Berdasarkan uraian di atas, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut :  
H1:  Profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi  
 
2. Hubungan likuiditas dengan peringkt obligasi 
Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fahmi, 2011). Burton et al. 
(2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan 
kuatnya kondisi  keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan 
mempengaruhi  prediksi peringkat obligasi.   
Penelitian  Nurhasanah (2003), Yasa (2007), menyimpulkan bahwa 
likuiditas berpengaruh pada peringkat obligasi. Selain itu, penelitian Adrian 
(2011) dan Manurung (2008) juga menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh 
pada peringkat obligasi. Berdasarkan uraian di atas, dapat ditarik hipotesis sebagai 
berikut :  
H2:  Likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi  
3.  Hubungan solvabilitas dengan peringkat obligasi 
Solvabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan  
untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya pada saat perusahaan tersebut 
dilikuidasi. Dengan demikian solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi semua kewajiban baik jangka panjang maupun jangka pendek yang 
jatuh tempo.  Dalam hal ini, semakin tinggi solvabilitas maka semakin baik 
peringkat obligasinya (Raharja dan Maylia, 2008: 224). 
Penelitian Purwaningsih (2008), menyatakan bahwa solvabilitas adalah 
faktor yang dapat digunakan dan berpengaruh pada prediksi peringkat obligasi. 
Selain itu, penelitian Widowati et al. (2013) juga menunjukan hasil yang sama 
yaitu solvabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 
Berdasarkan uraian di atas, dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:  
H2:  Solvabilitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi  
4. Hubungan Leverege dengan peringkat obligasi 
Rasio  leverege  adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai 
dengan utang (Fahmi,  2011).  Jika rasio ini cukup tinggi, maka hal tersebut 
menunjukkan tingginya penggunaan utang, sehingga hal ini dapat membuat 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dan biasanya memiliki risiko 
kebangkrutan yang cukup besar. Burton  et al., (1998), menemukan bahwa 
semakin rendah  leverege  perusahaan semakin tinggi peringkat obligasi yang 
diberikan pada perusahaan. 
Menurut Purwaningsih (2013),  leverege adalah faktor yang dapat 
digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi. Penelitian Raharja dan Sari 
(2008) dan Maharti (2011) menyatakan leverage berpengaruh negatif pada 
prediksi peringkat obligasi. 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut : 
H4: Leverege berpengaruh terhadap peringkat obligasi 
5.  Hubungan umur obligasi (maturity) dengan peringkat obligasi 
Umur obligasi (maturity) adalah jangka waktu sejak diterbitkannya 
obligasi sampai dengan tanggal jatuh tempo obligasi.  Brigham  dan Houston 
(2001) menyatakan bahwa umur obligasi berpengaruh pada peringkat obligasi.  
Sehingga dapat dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan 
peringkat obligasi yang tinggi bagi perusahaan. 
Penelitian Adrian (2011) dan Andri (2005), menunjukan hasil bahwa umur 
obligasi  berpengaruh pada  peringkat obligasi. Berdasarkan uraian di atas maka 
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:  
H5: Umur obligasi (maturity) berpengaruh terhadap peringkat obligasi  
6.  Hubungan jaminan obligasi (secure) dengan peringkat obligasi 
Tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah obligasi salah satunya 
dipengaruhi oleh jaminan. Brigham dan Houston  (2009: 373) menyatakan  
jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision), apabila obligasi 
dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka  rating akan membaik. Brister  et 
al.  (1994) menyatakan bahwa investor akan menyukai obligasi yang dijamin  
dibanding obligasi yang tidak dijamin. Hal ini menunjukan bahwa obligasi dengan 
jaminan akan meningkatkan peringkat obligasi.  
Penelitian Yuliana et al (2009), Magreta dan Nurmayanti (2009), serta 
Rahmawati (2005) menyatakan bahwa  secure berpengaruh pada prediksi 
peringkat obligasi. Berdasarkan uraian di atas maka dapat ditarik hipotesis sebagai 
berikut:  
H6: Jaminan obligasi (secure) berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
 
METODE PENELITIAN 
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan melakukan uji hipotesis. 
Data yang digunakan adalah data sekunder dengan melihat anual report tahun 
2011 – 2013 yang dimiliki perusahaan non keuangan yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan memiliki obligasi yang beredar berturut-turut selama tahun 
2012 sampai 2014 serta diperingkat oleh PT PEFINDO. Populasi dalam penelitian 
ini adalah obligasi korporasi yang terdaftar dan beredar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2012 - 2014, dan diperingkat oleh PT. PEFINDO. Sampel 
penelitian dipilih dari populasi obligasi perusahaan non keuangan  yang 
diperingkat oleh PT PEFINDO  dan  diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling. Kriteria pemilihan 
sampel penelitian adalah sebagai berikut: 
a. Obligasi perusahaan non keuangan yang beredar berturut – turut di Bursa 
Efek Indonesia dari tahun 2012-2014.  
b. Obligasi tersebut terdaftar dalam peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh 
PT. PEFINDO. 
c. Perusahaan penerbit obligasi tersebut menerbitkan laporan keuangan auditan 
lengkap dari tahun 2011 hingga tahun 2013.  
Tabel 1 
Proses Seleksi Sampel Penelitian 
No. Kriteria Obligasi Jumlah 
1 Obilgasi yang tercatat beredar aktif selama 3 tahun 
berturut-turut di BEI dan diperingkat oleh PT Pefindo 
74 
2 Obligasi dari industri keuangan (37) 
3 Obligasi dari industri non keuangan 37 
4 Obligasi yang dijadikan Sampel 37 
Sumber: data Rating Announcement PT PEFINDO diolah 
Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Tabel 2 
Definisi Operasional Variabel Penelitian 
No. Variabel 
Penelitian 
Proxi Sumber data 
 Variabel Dependen 
1 Peringkat Obligasi Pemberian skala ordinal 1-8 
untuk peringkat AAA, AA, A, 
































5 Umur obligasi 
(maturity) 
1 jika obligasi mempunyai umur 
antara satu sampai lima tahun 
dan 0 jika obligasi mempunyai 
umur lebih dari lima tahun 
Catatan atas 
laporan keuangan 
6 Jaminan obligasi 
(secure) 
1 jika obligasi dijamin dengan 
aset khusus dan 0 jika obligasi 
hanya berupa surat utang saja 





Metode Analisis Data 
Model ordinal logistic regression (PLUM) digunakan untuk pengujian 
hipotesis penelitian. Menurut Gozali (2011) regresi logistik ordinal adalah analisis 
regresi dimana variabel dependen menggunakan skala ordinal yang merupakan 
skala pengukuran yang berupa data tingkatan atau rangking. Sedangkan variabel 
independennya bisa merupakan covariate (jika skala interval atau rasio) atau 
factor (jika skala nominal atau ordinal). Model regresi ordinal yang digunakan 
adalah sebagai berikut: 
 Logit:p1 + p2 + p3+. . . +p8B = log
DEFDGFDHF...FDI
EJ DEJDGJDHJ...JDI
= α 1 + β’X 
Logit(p1+p2+p3+...+p8)= α j + β1PROFIT + β2LIK + β3SOLV + β4LEV 
+ β5MAT + β6SEC 
 Keterangan:  
p1+p2+p3+...+p8 = probabilitas peringkat obligasi AAA= 1, AA= 2, A= 3, 
BBB= 4, D= 8  
α   : estimated   
β0- β6  : intercept  







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi 
Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa hipotesis pertama ditolak, 
yaitu profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal ini 
berdasarkan hasil analisis regresi ordinal yang menunjukkan variabel profitabilitas 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,545 (p>0,05).  Hal ini tidak sejalan dengan 
pernyataan Burton (2003 dalam Susilowati & Sumarto, 2010) bahwa profitabilitas 
dapat mempengaruhi peringkat obligasi karena tingkat profitabilitas yang tinggi 
menurunkan risiko insolvency (ketidakmampuan membayar utang).  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Susilowati dan Sumarto 
(2010), Maharti dan Daljono (2011) dimana profitabilitas tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap peringkat obligasi. Alasan yang mendukung hasil riset 
ini adalah pengukuran profitabilitas yang berdasarkan proksi ROA kurang tepat. 
Menurut Maharti dan Daljono (2011) ini dikarenakan ROA menunjukkan  hasil 
(return) atas penggunaan aktiva perusahaan. Pengukuran ini akan cocok apabila 
diterapkan untuk menilai efektivitas manajemen dalam mengelola investasi atau 
mengukur tingkat kembalian investasi. Peneliti menduga proksi yang lebih tepat 
digunakan adalah profit margin karena menunjukan hasil operasional perusahaan, 
yaitu penjualan. 
2. Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa hipotesis 
kedua ditolak, yaitu likuiditas terbukti tidak berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi. Hal ini berdasarkan hasil analisis regresi ordinal yang menunjukkan 
variabel likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,358 (p>0,05). Hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan penyataan Burton et al. (2000) bahwa tingkat 
likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan 
sehingga secara finansial akan mempengaruhi  prediksi peringkat obligasi.  
Penggunaan proksi Current Ratio dalam penelitian ini terbukti kurang 
tepat karena kemungkinan PEFINDO lebih menilai pengelolaan aset dan pasiva 
atas dasar laporan arus kas, yang memberikan informasi secara lebih terperinci. 
Kieso (2005 dalam Maharti & Daljono, 2011) menyatakan bahwa laporan arus kas 
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas, 
laporan arus kas memungkinkan pengguna laporan keuangan untuk mengetahui 
apa yang terjadi pada sumber likuid perusahaan. Seperti pada penelitian Widowati 
et al. (2013), terbukti likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat 
obligasi dengan menggunakan proksi Cash From Operating /Current Liabilities. 
Selain itu, dimungkinkan peringkat obligasi lebih dipengaruhi oleh kemampuan 
perusahaan membayar hutang jangka panjang daripada sekedar likuiditas 
perusahaan yang lingkupnya jangka pendek. 
3. Pengaruh Solvabilitas terhadap Peringkat Obligasi 
Berdasarkan pengujian hipotesis terbukti bahwa hippotesis ketiga diterima, 
yaitu solvabilitas adalah faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi 
peringkat obligasi, hal ini dibuktikan dengan hasil dari uji hipotesis yang 
menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,000 (p<0,05). Hasil penelitian ini sejalan 
dengan pernyataan Raharja dan Maylia (2008: 224) bahwa semakin tinggi 
solvabilitas maka semakin baik peringkat obligasinya. Sebaliknya jika solvabilitas 
rendah, maka akan menurunkan peringkat obligasi. Hasil ini juga sejalan dengan 
penelitian Amrullah (2007), Purwaningsih (2008) dan Widowati et al. (2013), 
yang menunjukan bahwa solvabilitas adalah faktor yang dapat digunakan dan 
berpengaruh pada prediksi peringkat obligasi. 
4. Pengaruh Leverege terhadap Peringkat Obligasi 
Hasil pengujian hipotesis menjunjukan bahwa hipotesis empat diterima, 
yaitu Leverage dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi, hal ini 
dibuktikan dengan hasil dari uji hipotesis dengan nilai signifikansi 0,000 (p<0,05). 
Hasil ini sejalan dengan pernyataan Burton  et al., (1998) bahwa semakin rendah  
leverage  perusahaan semakin tinggi peringkat obligasi yang diberikan pada 
perusahaan. Sebaliknya jika rasio leverege tinggi maka akan menurunkan 
peringkat obligasi. Hasil uji hipotesis dalam penelitian ini juga sejalan dengan 
penelitian Purwaningsih, (2013), Raharja dan Sari (2008), serta Maharti (2011) 
yang menyatakan leverege berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
5. Pengaruh Umur Obligasi terhadap Peringkat Obligasi 
Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa hipotesis lima diterima, yaitu umur 
obligasi terbukti berpengaruh pada peringkat oblgasi, hal ini ditunjukan melalui 
uji regresi ordinal pada estimasi parameter dengan signifikansi pada tingkat 5% 
yaitu sebesar 0,024. Selain itu terbukti dari nilai signifikansi chi-square test yaitu 
0,010 (p<0,05).  
Hasil ini sejalan dengan pernyataan Brigham  dan Houston (2001) bahwa 
umur obligasi berpengaruh pada peringkat obligasi.  Maka dari itu, dapat 
dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan peringkat 
obligasi yang tinggi bagi perusahaan karena menurunkan resiko gagal bayar, 
begitu juga sebaliknya jika umur obligasi semakin panjang, akan meningkatkan 
resiko deafult sehingga menurunkan peringkat obligasi. Hasil penelitian ini juga 
sejalan dengan penelitian Adrian (2011) dan Andri (2005), dimana umur obligasi  
berpengaruh pada  peringkat obligasi. 
6. Pengaruh Jaminan Obligasi terhadap Peringkat Obligasi 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis terbukti bahwa hipotesis enam 
diterima, yaitu jaminan obligasi  memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi dengan nilai signifikansi 0,004 (p<0,05). Selain itu, 
berdasarkan hasil chi-square test, menunjukan hasil dengan tingkat signifikansi 
0,000 (p<0,05). 
  Hal ini sejalan dengan Brigham dan Houston  (2009: 373) yang menyatakan 
bahwa jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision), apabila 
obligasi dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka  rating akan membaik. 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Yuliana et al (2009), Magreta 
dan Nurmayanti (2009), serta Rahmawati (2005), dimana jaminan obligasi 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Menurut Rahardjo (2004:10) obligasi 
yang memberikan jaminan berbentuk aset perusahaan akan lebih mempunyai daya 
tarik bagi calon pembeli obligasi tersebut. Apabila memberikan jaminan 
berbentuk aset perusahaan ataupun tagihan piutang perusahaan dapat menjadi 
alternatif yang menarik investor. 
 
Kesimpulan 
 Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Alasan yang 
mendukung hasil riset ini adalah pengukuran profitabilitas yang berdasarkan 
proksi ROA kurang tepat. Menurut Maharti dan Daljono (2011) ini dikarenakan 
ROA menunjukkan  hasil (return) atas penggunaan aktiva perusahaan. 
Pengukuran ini akan cocok apabila diterapkan untuk menilai efektivitas 
manajemen dalam mengelola investasi atau mengukur tingkat kembalian 
investasi. Peneliti menduga proksi yang lebih tepat digunakan adalah profit 
margin karena menunjukan hasil operasional perusahaan, yaitu penjualan. 
Likuiditas terbukti tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Penggunaan proksi Current Ratio dalam penelitian ini terbukti kurang tepat 
karena kemungkinan PEFINDO lebih menilai pengelolaan aset dan pasiva atas 
dasar laporan arus kas, yang memberikan informasi secara lebih terperinci. Kieso 
(2005 dalam Maharti & Daljono, 2011) menyatakan bahwa laporan arus kas 
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas, 
laporan arus kas memungkinkan pengguna laporan keuangan untuk mengetahui 
apa yang terjadi pada sumber likuid perusahaan. Seperti pada penelitian Widowati 
et al. (2013), terbukti likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat 
obligasi dengan menggunakan proksi Cash From Operating /Current Liabilities. 
Selain itu, dimungkinkan peringkat obligasi lebih dipengaruhi oleh kemampuan 
perusahaan membayar hutang jangka panjang daripada sekedar likuiditas 
perusahaan yang lingkupnya jangka pendek. 
Solvabilitas adalah faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi 
peringkat obligasi. Maka dari itu, semakin tinggi solvabilitas maka semakin baik 
peringkat obligasinya. Sebaliknya jika solvabilitas rendah, maka akan 
menurunkan peringkat obligasi. 
Leverage dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi. Oleh 
karena itu, semakin rendah  leverage  perusahaan semakin tinggi peringkat 
obligasi yang diberikan pada perusahaan. Sebaliknya jika rasio leverege tinggi 
maka akan menurunkan peringkat obligasi. 
Umur obligasi terbukti berpengaruh pada peringkat oblgasi. Maka dari itu, 
dapat dikatankan umur obligasi yang semakin pendek akan memberikan peringkat 
obligasi yang tinggi bagi perusahaan karena menurunkan resiko gagal 
bayar,begitu juga sebaliknya jika umur obligasi semakin panjang, akan 
meningkatkan resiko deafult sehingga menurunkan peringkat obligasi. 
Jaminan obligasi  memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Apabila obligasi dijamin dengan aset yang bernilai tinggi, maka  rating 
akan membaik. Obligasi yang memberikan jaminan berbentuk aset perusahaan 
akan lebih mempunyai daya tarik bagi calon pembeli obligasi tersebut. Apabila 
memberikan jaminan berbentuk aset perusahaan ataupun tagihan piutang 
perusahaan dapat menjadi alternatif yang menarik investor. 
 
Keterbatasan Penelitian 
1. Penelitian hanya mengacu pada laporan keuangan, tidak meneliti aspek 
manajemen dan industri. 
2. Penelitian variabel jaminan hanya terbatas ada atau tidaknya jaminan, 
sedangkan besarnya nilai jaminan tidak diketahui. 
3. Pemilihan obyek penelitian adalah pada obligasi perusahaan non keuangan 
yang tentunya berbeda karakteristiknya antara perusahaan satu dengan 
perusahaan yang lain.  
4. Periode penelitian yang terbatas hanya tahun 2012-2014. 
 
Saran 
Saran yang didasarkan pada beberapa keterbatasan untuk 
menyempurnakan penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Disarankan penelitian selanjutnya menggunakan periode penelitian yang 
lebih panjang. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk memfokuskan penelitian pada satu 
jenis perusahaan saja, agar memperoleh hasil yang spesifik. 
3. Penelitian yang akan datang sebaiknya meneliti pengaruh peringkat 
obligasi dari aspek manajemen dan industri.   
4. Penelitian untuk variabel jaminan sebaiknya meneliti besarnya nilai 
jaminan sehingga mendapatkan batas tertentu dalam pemberian peringkat. 
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